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Введение. В современных экономических условиях существу- 
ет необходимость четкого представления о том, какое же влияние 
оказывают сделки слияний и поглощений на компании, участву- 
ющие в этих процессах. Имеет ли экономический смысл управ- 
ляющим структурам больших компаний продолжать прибегать 
к сделкам М&А или же лучше сфокусировать внимание на аль- 
тернативных способах развития бизнеса? Целью данной статьи 
является проведение сравнительного анализа изменения отдельно 
выбранных финансовых показателей компаний США и стран Ев- 
ропы после сделок М&А. Методы исследования. Рассматривается 
выборка по 138 сделкам М&А, осуществленных в США и Европе 
в период с 2014 по 2018 г. Мы исследуем корреляцию между прибы- 
лью от продаж (ВО$) и отношением стоимости собственного капи- 
тала к стоимости предприятия. Кроме того, мы наблюдаем влияние 
финансового кризиса и взаимосвязи отрасли с участниками М&А 
на эффективность объединенной компании. Результаты исследо- 
вания. Большинство исследованных корпораций как в США, так 
и в Европе были прибыльными и остались таковыми после слия- 
ний и поглощений. Однако несмотря на положительные значения 
исследуемых переменных, тесты на анализ средних показателей 
по выборке показывают значительное ухудшение КОЗ в обоих 
регионах. При этом в США изменение соотношения ЕВ!Т/Тойа1 
Кеуепие в среднем составило —6.8 %, а в странах Европы —5,3 %. 
Регрессионный анализ не выявил значимой взаимосвязи слияний 
и поглощений и показателей эффективности компаний, а разли- 
чие значений по регионам может быть интерпретировано фактом 
более раннего вступления США в кризис. Уровень значимости 
и знак при коэффициенте ЕУЕО говорят о том, что (сеег1$ раг$) 
рост показателей «привлекательности» компаний-целей приво- 
дит к увеличению КОЗ. Заключение. Полученные результаты 


Ты5 ууогК 1$ Нсепзе ипдег а Сгеайуе Соттоп$ АНгфибоп 4.0 Пиегпайопа! Глсепзе 


Сравнительный анализ влияния слияний и поглощений... 401 


не свидетельствуют о каком-либо особом влиянии М&А на по- 
казатели эффективности после М&А в рассматриваемых компа- 
ниях. 
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Введение 


Поддержание стабильного роста компании — один из наи- 
более важных и сложных вопросов, с которыми имеет дело ее 
руководство. Для того чтобы ускорить корпоративное развитие 
и сделать международные компании более конкурентоспособ- 
ными, менеджеры зачастую прибегают к изменению организаци- 
онных структур своих организаций. Во многих случаях процесс 
реструктуризации осуществляется посредством совершения сде- 
лок слияний и поглощений, для краткости и удобства обознача- 
емых в деловой литературе и документах аббревиатурой М&А 
(от англ. тегоег$ ап асаи1$101$). При растущем количестве сде- 
лок М&А вопрос их целесообразности остается открытым, по- 
скольку экономическое научное сообщество, занимающееся ана- 
лизом эффективности таких процедур, приходит к неоднозначным 
выводам по поводу подобных видов корпоративной реструктури- 
зации. 

В качестве исходных были выбраны следующие гипотезы: 

Н‚: Слияния и поглощения оказывают положительное влияние на 
финансовые показатели после сделок как в Европе, так и в США; 

Н,: Кризис оказывает отрицательное влияние на исследуемый по- 
казатель хотя бы в одном из регионов. 
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Обзор литературы 


Согласно исследованиям влияния сделок М& А на финансовые по- 
казатели компаний, сущность слияний и поглощений представляет- 
ся достаточно сложным и противоречивым феноменом. Некоторые 
исследователи выявляют позитивное влияние сделок на экономиче- 
скую эффективность деятельности ряда компаний; другие отмеча- 
ют, что слияния и поглощения или не оказывают положительного 
воздействия, или их влияние незначительно. Экономисты-исследо- 
ватели из многих стран мира анализируют различные аспекты сде- 
лок М&А, чтобы прийти к однозначному пониманию результатов 
влияния данного феномена на экономическую эффективность дея- 
тельности компаний, но по состоянию на настоящее время такого 
консенсуса в оценке результатов описываемых сделок пока не до- 
стигнуто. 

Так, в работе [1] приведены результаты исследования 56 слияний 
в сфере инвестиционных фондов Испании по ряду показателей; вре- 
менной промежуток - с 2001 по 2009 гг. Ученые пришли к выводу, 
что слияния и поглощения оказывают незначительное влияние на по- 
казатели инвестиционных фондов. 

К этому следует добавить, что несмотря на то, что до начала проце- 
дуры слияния (поглощения) компании-цели, как правило, имеют бо- 
лее низкие экономические показатели, чем компании-приобретатели, 
но данные по итоговым компаниям, созданным в результате сделок 
М&А, все же не позволяют сделать однозначные выводы о значимом 
различии экономической эффективности компаний-покупателей до 
и после завершения таких сделок. 

В эмпирическом исследовании [2] проанализированы эффекты со- 
здаваемого в результате слияний и поглощений богатства посредством 
анализа изменения котировок акций компаний на фондовых рынках 
и анализа бухгалтерской отчетности этих фирм. 

Ученые разделили все исследованные сделки на 4 условные груп- 
пы. Группы Г и У включают в себя те слияния и поглощения, для 
которых в обоих случаях наблюдается либо положительное измене- 
ние как котировок акций, так и исследуемого показателя, взятого из 
бухгалтерской отчетности (Г), либо (также в обоих случаях) отрица- 
тельное (ТУ группа). 

В группы П и Ш были включены те процедуры, в результате кото- 
рых наблюдались различные показатели по используемым методам 
и мерам. 

Сравнив данные, ученые заметили, что для группы [ наиболее ха- 
рактерен метод финансирования «сазВ» и позитивные ожидания ана- 
литиков относительно эффективности. 

Группа П описана учеными как определенная совокупность сде- 
лок, которые были совершены, как правило, в целях недопущения 
аналогичных действий конкурентами. 
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Способ финансирования сделок «5юсК» оказался более популярен 
в группе Ш, нежели «сазН». 

В группе ТУ также наблюдается активное использование «зюск»- 
финансирования. 

Говоря обо всей выборке, ученые замечают, что в ней преобладают 
компании, у которых наблюдается увеличение исследуемых показате- 
лей после совершения сделки. 

Другой группой исследователей [3] был проведен анализ 80 сде- 
лок, инициированных компаниями с зарождающихся рынков капита- 
ла за период с 2002 по 2009 гг. Влияние слияний и поглощений на 
эффективность созданных после завершения сделок компаний была 
проанализирована посредством использования нетрадиционного ме- 
тода под названием «есопопис ргой&». 

Изучив полученные результаты регрессий, ученые сделали вывод, 
что финансовые показатели конечных! компаний после сделок ухуд- 
ШИЛИСЬ. 

Метод анализа модели «есопопис ргой› дал схожие результаты 
(«те Фап шдизгу-а4ла${е4 есопопис ргой® понижается на 4 миллиона 
долларов после сделки). 

Опубликованная в 1992 г. работа [4] явилась одной из первых, по- 
священных анализу экономической эффективности слияний и погло- 
щений с применением регрессий. 

Ученые провели исследование 50 крупнейших сделок, совершен- 
ных с 1979 по 1983 гг., и пришли к выводу, что показатели операцион- 
ных денежных потоков улучшаются после завершения сделок М&А. 
Важно заметить, что исследователи подчеркнули непосредственное 
влияние улучшенной продуктивности активов на рост показателей 
денежных потоков компаний. 

В 2002 г. ученые-экономисты [5] рассмотрели выборку из 859 сде- 
лок, совершенных 657 компаниями-покупателями за период с 1985 по 
1997 гг. Непосредственной задачей этого исследования было проведе- 
ние анализа взаимного влияния таких факторов как способ финанси- 
рования сделки, искажение бухгалтерской отчетности? и операцион- 
ная эффективность фирм. 

Авторы пришли к выводу, что способ финансирования не ока- 
зывает влияния на эффективность сделки или на произвольные 
платежи, однако котировки акций компаний после анонса слияний 
или поглощений ниже при способе финансирования «зюсК», чем 
при «сазП». 

Что же касается общего влияния сделок М&А на показатели эко- 
номической эффективности компаний, то ученые выявили значитель- 





! Образованных в результате слияния или поглощения. 

? Ученые указали на то, что в подавляющем большинстве случаев платежи, 
которые совершает компания, четко зафиксированы в бухгалтерской отчетности, но 
есть и такие произвольные платежи (415стейопагу ассгаа!$) как премии менеджерам, 
которые могут быть манипулированы. 
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ное превосходство показателей исследуемых корпораций после со- 
вершения сделок в сравнении со средними значениями по индустрии. 

Еще одна группа экономистов [6] изучила выборку из 35 сделок 
М&А в сфере европейского банковского бизнеса, совершенных в пе- 
риод с 1992 по 1997 гг. Учеными была использована та же методоло- 
гия, что и в работе [4], и предпочтение было отдано анализу показате- 
ли денежных потоков?. 

Проведенные регрессионные анализы показали, что рост показа- 
теля «со5{-ейсепсу», а также эффект синергии, достигнутый вслед- 
ствие объединения персонала, нивелируется падением скорректиро- 
ванных к среднему по индустрии переменных. 

Связи между эффективностью компаний после совершения сделок 
М&А и изменениями котировок акций компаний после анонса таких 
сделок выявлено не было. 

В 2006 г. [7] были представлены результаты анализа 155 сделок, 
совершенных в странах Европы в период с 1997 по 2001 гг. Матери- 
алом для анализа послужили показатели бухгалтерской отчетности. 
Ученые отметили, что большую роль в различии результатов иссле- 
дований играет корректировка показателей. Например, они указа- 
ли на то, что показатели, скорректированные только по среднему по 
индустрии, растут, в то время как добавление к корректировке инду- 
стрии компаний схожего размера и эффективности приводит к более 
низким показателям после сделки. Влияние на эффективность компа- 
ний таких характеристик сделки как способ финансирования сделки и 
дамми переменной индустрии выявлено не было. 

Необходимо подчеркнуть, что как враждебные поглощения, так 
и тендерные предложения негативно коррелируют с исследуемым 
показателем. 

Улучшение экономических результатов деятельности фирм после 
слияний и поглощений было выявлено исследователями [8], которые 
проанализировали 191 сделку, совершенную европейскими компани- 
ями в 1985—1993 гг. Данное исследование оказалось самым объем- 
ным по количеству рассматриваемых показателей среди всех выше- 
перечисленных. 

В противоположность мнению [9], ученые отметили, что исполь- 
зование различных способов корректировки показателей не оказало 
значительного влияния на выводы о существовании улучшений ис- 
следованных переменных. Результаты модели «сапе» также свиде- 
тельствуют об увеличении эффективности экономических показате- 
лей фирм после совершения сделок по слияниям и поглощениям. 

Триста двадцать четыре случая слияний и поглощений американ- 
ских компаний были рассмотрены в работе [10], которая продолжила 
исследование [4]. В статье сделано заключение, согласно которому 
экономические результаты деятельности образованных в результате 


- При этом исследователи отметили, что показатели бухгалтерской отчетности 
часто критикуют ввиду того, что они не могут измерять экономическую прибыль. 
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сделок М&А компаний растут. При этом поверка на корреляцию та- 
ких факторов как размер сделки, дамми индустрии, а также соотно- 
шения собственных и заемных средств, значимых для исследования, 
результатов не дала. 

В дополнение к изложенному необходимо отметить, что иссле- 
довательница согласилась с идеей о том, что слияния и поглощения 
в большинстве случаев мотивированы ожидающимся от них эффек- 
том синергии. 

Финансовый сектор Филиппин как объект исследования был из- 
учен и проанализирован в рамках работы“ 2015 г. При этом точное 
количество сделок исследователем не указано, но приведена инфор- 
мация о том, что были рассмотрены все слияния и поглощения, про- 
изошедшие на Филлипинах с 2006 по 2010 гг. Ученый указал на то, 
что М&А$ в данном секторе в основном имеют целью достижение 
как синергетического эффекта, так и эффекта экономии от масштаба. 

Автор оспаривает утверждение о том, что использование традици- 
онных финансовых показателей (КОА, КОЕ, КОЗ ит. д.) создает проб- 
лемы для анализа, нежели дает ответы на поставленные вопросы, 
и отмечает, что их использование позволяет достаточно точно оце- 
нить эффект сделок М&А. В то же время исследователем вводится 
новый показатель — «абпогта! геаги оп аз5е› (АКОА). 

Результаты данной исследовательской работы показали значитель- 
ное ухудшение КОА после совершения сделок М&А и отсутствие 
значимых изменений АКОА. 


Методы исследования 


Для получения требуемого объективного результата и выполнения 
задач исследования в процессе организации выборки сделок М&А на 
предмет их исследования сделки, отобранные из доступных исследо- 
вателю баз данных, должны соответствовать следующим требовани- 
ям (критериям). 

1. Информация по выбранным компаниям должна быть доступна 
на протяжении всего исследуемого периода. При этом необходимо 
учитывать, что данные свидетельствуют о том, что с возрастанием 
количества анализируемых факторов вероятность получения непол- 
ной информации тоже увеличивается. 

2. Отобранные компании должны быть достаточно крупными 
с точки зрения капитализации и занимать ведущее (доминирующее) 
положение на соответствующих рынках (в сферах деятельности). 

Большинство ученых-экономистов отдают предпочтение изуче- 
нию сделок между крупными компаниями и корпорациями, так как 





*Тапз А. Мегоег апд асди1$оп$ апа Из еНес$ оп Вт регРогтапсе: а пе\\ Тоок // 
Ргосее4$ ое ОГЗО Везеагсв Сопзтезз. 2015. \а1. 3. ЕВМ-П-020. 
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«если есть экономические выгоды от поглощения, то они, скорее все- 
го, будут обнаружены, если размер фирмы значителен» [12]. 

3. Объем выборки” должен определяться методологией исследо- 
вания и целями аналитика. Чем больше объем выборки, тем более 
объективны и достоверны результаты анализа, хотя требуется больше 
временных затрат на проведение исследования. 

Как правило, исследования более поздних и наиболее актуальных 
(максимально приближенных ко времени самого исследования) вре- 
менных периодов требуют анализа значительно большего количества 
сделок, чем при рассмотрении более ранних периодов. 

4. При выборке должны быть приняты во внимание особенности 
бухгалтерского учета в некоторых сферах экономической деятель- 
ности. 

Например, компании финансового сектора имеют немного отли- 
чающуюся бухгалтерскую отчетность, нежели фирмы из других сек- 
торов деятельности. Этот факт не означает, что корпорации из фи- 
нансового сектора не могут использоваться в исследованиях, но их 
присутствие оказывает неоднозначное влияние на результат анализа. 

Одним из наиболее важных моментов исследования является выбор 
анализируемых финансовых показателей. Как уже было написано ра- 
нее, в зависимости от того или иного вида анализа могут быть выбраны 
либо котировки акций компаний на фондовых биржах, либо меры, ука- 
занные в бухгалтерских отчетностях анализируемых компаний. 

На данный момент принято различать две основные модели, ис- 
пользуемые для проведения исследований в области слияний и погло- 
щений. Некоторые исследователи используют обе модели и сравнива- 
ют их, но часто можно встретить и какую-либо одну. 

Для проведения анализа эффективности сделки с использованием 
свапое-модели необходимо сравнить два варианта развития событий: 
реальный и смоделированный. Реальный вариант представляет собой 
показатели компаний за определенный период до и после осуществле- 
ния сделки М&А. Смоделированный вариант является наиболее при- 
ближенным сценарием развития событий с участием реег-компаний°. 
Реег-компания должна удовлетворять следующим критериям: 

1) осуществлять свою деятельность в той же индустрии, что и ком- 
пания, реально участвовавшая в сделке М&А. Для этого в базах дан- 
ных используются определенные четырехзначные или шестизначные 
коды, обозначающие ту или иную индустрию; 





5 Количество компаний, отобранных для исследования. 

° Для каждой компании, участвовавшей в сделках, отобранных для исследова- 
ния, отбирается компания с идентичными показателями и создается контрольная 
выборка. Контрольная выборка показывает изменения в показателях фирм, не уча- 
ствовавших в сделках М&А. Сравнение результатов анализа по двум выборкам 
должно продемонстрировать, какой эффект сделки слияний и поглощений оказы- 
вают на показатели компаний. 
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2) иметь схожие с компанией, реально участвовавшей в сделке 
М&А, финансовые показатели на протяжении последних лет. Для 
получения объективного результата исследования обычно принято 
прибегать к использованию показателя отношения ЕВГТРА к акти- 
вам фирмы. 

Собрав необходимую информацию по реег-компаниям, исследова- 
тели приступают к определению показателей для исследуемых ком- 
паний из основной выборки по следующим формулам: 


Числитель + Числитель 


покупатель цель я (1 ) 


Знаменатель + Знаменатель 


покупатель цель 


Митега!ог. „отек + Митета ог, | а) 
) 


Репоттао!г. + Репоттаюг" 


сизотег 20а! 


Показатель,, ик = 








Па! д, мал = 


Числител Ьокупатель+цель й (2) 


Знаменатель 


покупатель+цель 


Показатель, „мал = 





№ итега ТОР зоне +20а/ (2) 


Репоттаюгк 


сизотег+воа! 





Пса Гл. мал = 


Затем проводятся аналогичные расчеты для реег-компаний из кон- 
трольной выборки. 

Если показатели компаний из основной выборки автоматически 
учитывают изменение в соотношении активов компаний после сдел- 
ки, то показатели корпораций из контрольной выборки должны быть 
взвешены вручную с применением взвешенной по активам формулы 
как для случая до гипотетической сделки, так и после нее: 


Показател 6. после М&А — 


Ак тив Ы рее» покупатель Числ ител бр еег покупатель 





х + 


Акт ВЫ пок, ‘упатель +Акт ивЫр.., цель Знаменатель Реег покупатель 


2 Активыр,», цель р Числитель»р, цель |. (3) 
) 
АктивЫр,„„окупатеь ТАКТИВЫр,„ цель Знаменатель „, цель 





ПаСаЮГ де де мал = 





= А55е15 Реег сизютег “| Митега ОГ» ее" сизтоте!. з 
Аб рыьр сизотег + АЗ рт ош) \ ОЕПОТТаюТ р, силот 


А5ЗЕ18 рьер тра] Митега!,,,, кои 


(3) 





х 
А5. 5615 ре, сизотег я А5 515 рее, доа! р епоттаюг Реег воа! 


Результаты свапзе-модели представляют собой сравнение объеди- 
нившихся фирм и спроектированной компании. 

Вторая модель (иуегсер®) для анализа эффективности сделок М& А 
базируется на принципах регрессионного анализа и наиболее часто 
используется в современных исследованиях. 
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Уравнение данной модели, представленное в линейном виде, вы- 
глядит следующим образом: 


Показатель „„икл = Ву + В, : Показатель, уу +8; 
ПСГ, мкл = Во + Ви та. мкл +8. 


Данная формула является обобщенной версией уравнения регрес- 
сии. Количество объясняющих переменных может увеличиваться, 
а коэффициент перед каждым показателем с правой стороны урав- 
нения показывает, насколько изменится объясняемая величина при 
изменении объясняющей на 1 ед. Регрессионный анализ осущест- 
вляется компьютером при помощи специальных программ (За, 
В, Ехсе| и пр.) и имеет в качестве результата таблицу, включающую 
в себя данные по исследуемому показателю, объясняющим пере- 
менным и коэффициентам при объясняющих переменных, которые 
показывают, каким образом они коррелируют с исследуемым пара- 
метром. 


Описание исследования и интерпретация результатов 


Исследование представляет собой сравнение результатов регрес- 
сионного анализа и двух тестов на {-критерий Стьюдента, проведен- 
ных на основе данных по 138 сделкам М&А, совершенным либо меж- 
ду компаниями из США, либо между компаниями из стран Европы 
в период с 2014 по 2018 гг. включительно. 


Описание выборки 


Для осуществления анализа были взяты сделки, удовлетворяющие 
следующим критериям. 

1. Сделка осуществлена либо между компаниями из США, либо 
между компаниями из стран Европы. 

2. Сделка успешно завершена (сотр!е{е9). 

3. Сделка совершена во временном интервале с 01.01.2014 по 
31.12.2018 гг. 

4. Данные по компаниям-участницам сделки доступны за 1 год до 
и за 2 года после осуществления сделки. 

5. Компания-поглотитель приобрела минимум 50 % акций компа- 
нии-цели. 

6. Сумма сделки составила не менее 150 млн долл. США. 

Ограничения на минимальную стоимость сделки и минимальный 
процент выкупленных акций были введены с целью выбора только 
тех компаний, которые могут, по нашему мнению, наиболее явно про- 
демонстрировать эффект от сделки. 
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В качестве анализируемого показателя было выбрано соотноше- 
ние среднего за 2 года после сделки показателя Кети Оп За[ез (КО5) 
для компании-поглотителя: 


ЕВГ 


КО5$ = - 
бое$ 


Помимо этого, в качестве описывающей переменной для пмегсере- 
модели к Рге-М&А КО$, дамми принадлежности компаний к одной 
микроиндустрии и дамми кризиса было добавлено соотношение Еди1- 
бу Уаме/Ещегризе Уаше (далее — ЕУЕО). Данные показатели активно 
используются при анализе стоимости компаний. При этом величина 
Едайу Уаае (Ед. Уа1.) показывает общую стоимость обыкновенных 
акций, в то время как величина Ещегризе Уаае (Еп+. Уа1.) показывает 
общую стоимость самой компании. 


Епё. Уа[. = Ед. Уа1.+ Долговые об. + Привилегир.акции + 
+ Доля миноритариев — Ден. средства; 
ЕтЕ. Уа[. = Еа. Иа[.-+ Бере. оБйдайот + Рте}етепсе 5йаге$ + 


+ 5Раге о} ттотйу зратейо]ает$ — Сазй. 


Такое соотношение было добавлено с целью проверки и оценки 
влияния соотношения рыночной капитализации компании и цены ее 
продажи на последующую эффективность итоговой фирмы после со- 
вершения сделки М&А. 

Показатель ЕУЕО для большинства компаний выборки оказался 
больше Тед., что может говорить как о структуре активов приобрета- 
емых компаний (долговые обязательства равны 0, а денежные сред- 
ства и их эквиваленты превышают суммарную стоимость привилеги- 
рованных акций и доли миноритарных акционеров), так и о том, что 
компании выгодны для сделки, так как их капитализация превышает 
их стоимость. 

Предлагается рассматривать данную переменную с точки зрения 
«привлекательности» компании-цели (если соотношение больше 
1 ед., то компания более привлекательна, чем в обратном случае). 

Также следует отметить, что средние показатели КОЗ до соверше- 
ния сделки превышают средние КОБ после ее завершения. 

Таким образом, итоговая выборка составила 138 сделок. Обобщен- 
ная статистическая информация по выборке содержится в таблице 1. 


Управление наукой и наукометрия. 2019. Т. 14, № 3 
5степсе Соуегпапсе апа 5сепютесх. 2019. Ио. 14, по 3 


сои ‘1 104 `6 [ОС '52ы1ашодиа125 рив эририлалод) а2иа126 
см ‘ФГ '6Т0Е "впашоиож4ин п полон эпнаиэр4их 


Таблица 1. Статистическая информация по общей выборке 


ТаЫе 1. Тве $ай$Иса! шогтайоп оп е оепега! затр/е 







































































































































































Социйу Рге-М&А КОЗ | Ау. Ро5{-М&А КОЗ Мисгошдизву Сп$15 Мефо4 оРраутеп 
ЕЧ 158 шт -0.54300 | пт -0.68532 по (Ч Шегеп®) по 44 сазВ 87 
0$ 180 О1 0.05309 |01 0.03308 — уез (зате) уез |94 сазбзюск 43 

МеЧ1ап |0.11595 |Мефап |0.08073 эвюоск 8 
Меап 0.13208 | Меап 0.07041 
03 0.19074 | 03 0.15686 
Мах 0.65046 | Мах 0.55357 
Статистическая информация по сделкам (Европа) / З{‘айзИса| погтайоп оп гапзасНопз (Еигоре) 

Соцпйу Рге-М&А КОЗ | Ау. Ро5{-М&А КОЗ Мистошаизну (11515 Меоа оЁ раутеп 

ЕО |158 шт -0.20089 | пт -0.41865 |по (аШегеп®) по 18 сазВ 29 
О1 0.04563 |01 0.02691 |уез (зате) уез |40 саззюск 24 
Ме41ап |0.11198 |Мефап |0.06973 эвюоск 5] 
Меап 0.12297 | Меап 0.07006 
03 0.16548 | 03 0.14562 
Мах 0.54195 | Мах 0.55357 

Статистическая информация по сделкам (США) / З{4айзИса| поппайоп оп тапзасНоп$ (ОА) 
Соипну Рге-М&А КОЗ | Ау. Ро5{-М&А ВОЗ Мисгошдизйу С1515 Мефоа оРраутеп 
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шш -0.5430 |шш -0.68532 
01 0.0547 |101 0.03479 
Мефап |0.1227 |Мефап |0.09150 
Меап 0.1387 |Меап 0.07066 
03 0.2186 |03 0.15983 
Мах 0.6505 |Мах 0.36970 
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Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: та4е Бу фе аиогз. 
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На основе исследуемых данных можно сделать следующие пред- 
варительные выводы. 

1. Для сделок, проведенных в США, характерен более высокий по- 
казатель соотношения ЕУЕС, чем для сделок, проведенных в странах 
Европы. 

2. Как у американских, так и у европейских компаний наблюдается 
значительное уменьшение КОЗ. 

3. Оба региона (США и страны Европы) имеют достаточно похо- 
жие статистические распределения по каждой мере. 

4. Заметна четкая корреляция показателей КОЗ до и после сделки 
для обоих регионов. 

5. Количество компаний, которые имели прибыльный КОБ до сдел- 
ки М&А, а после ее совершения стали убыточными, распределяется 
приблизительно в равной пропорции как для США, так и для Европы. 

6. Среди тех компаний, которые были убыточными и таковыми 
остались, доминируют фирмы из США. В странах Европы такая ком- 
пания всего одна. 

7. В относительно равной пропорции распределились как компа- 
нии, которые были убыточными до М&А и стали прибыльными по- 
сле завершения таковых, так и те, которые были до сделок прибыль- 
ными, а после завершения слияний и поглощений стали убыточными. 

8. Большинство фирм как были прибыльными до совершения сде- 
лок, так ими и остались после М&А. 

Для проведения анализа выбранных данных по 138 сделкам была 
использована модель «и{егсерф» и два теста на {-критерий Стьюдента. 

Указанная выше гипотеза Н, проверяется как регрессиями, так 
и тестами на {-критерий Стьюдента. Для подтверждения гипотезы не- 
обходимо, чтобы регрессия, имеющая в качестве объясняющей пере- 
менной только показатель КОЗ до сделки, была значима. Кроме того, 
пиегсер! должен быть значимым и иметь положительный коэффици- 
ент. Если данное условие выполняется, то для дополнительной про- 
верки по результатам двух тестов среднее значение каждой выборки 
(и стран Европы, и США) должно быть больше нуля. 

При выполнении двух данных условий гипотеза подтверждается. 
При невыполнении любого из условий гипотеза отвергается. 

Для проверки гипотезы о влиянии факта кризиса на исследу- 
емый показатель (Н.) проводится только регрессионный анализ. Для 
подтверждения данной гипотезы регрессии должны быть значимы, 
и хотя бы в одной из стран коэффициент при дамми переменной кри- 
зиса должен иметь отрицательный знак. 
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Таблица 2. Результаты регрессионного анализа (Европа) 
ТаЫе 2.Тве гези $ о? геоте$10п апа|у$1$ (Еигоре) 



















































































Кез14а[5 
М 01 Меап 03 Мах 
-0.35208 -0.06052 0.01899 0.08017 0.27195 
Сое сет Езитайе |544. Егтог |{-уаще Рг(>|) 
Рге-М&А ВО$ 0.54703 0.14298 3526  0:000357 
Еаику Уаше/Емегриве Уаше 0.23945 0.10779 2.221 0.030785 
СазВ -0.15109 0.10890 — -1.387 0.171355 
СазН & Зюск -0.18749 0.10811  -1.734 0.088917. 
юск -0.23622 0.11604 -2.036 (046995 
(Ст151$ уез -0.02919 0.03673  -0.795 0.430402 
Мисгошдизиу уез -0.05083 0.03328 — -1.527 0.132838 
51епй. Соде5 Вы 0.001'**' 0.01%" 0.05". 

0.1'' 

КезлАна1 $1. Етгог 0.1254 оп 51 4езтеез оЁ Яеедот 
Мшаре В-запагеа 0.4664 
Ааляеа В-задиаге4 0.3932 
Е-чаизИс 6.368 оп 7 апа 51 РЕ 
р-уаше 2.136е-05 











ЗВарио-\/ИК погтау {е5{ 





\ 0.9477 








р-уаюе 0.0143 








Эшаепите4 Вгеи$В-Разап {е5( 




















ВР 11.4548 
ЧЕ 6 
р-уаше 0.0753 





Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: та4е Бу фе аи ог. 
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Таблица 3. Результаты регрессионного анализа (США) 
ТаЫе 3.Тве гези $ о? гертез$1юп апа!у$15 (ОБА) 



















































































Кез1Аиа|5 
М 01 Меап 03 Мах 
-0.82257 -0.04782 0.04115 0.09103 0.25156 
Сое сет Езитае |544. Еггог |+-уае Рг(>|) 
Рге-М&А ВО$ 0.45619 0.11873 3.842 0.000258 
Еаику Уаше/Емегргве Уаше 0.28467 0.10783 2.640  0:010135 
Сай -0.20843 0.12028 — -1.733 0.087351. 
Сазй & Зюск -0.23081 0.12295  -1.877 0.064469. 
бюск -0.30730 0.14412 -2.132 0.036351 
С11$15 уе -0.08518 0.04322 — -1.971 0.052519. 
Мисгошаизиу уез -0.02389 0.04006  -0.596 0.552698 
51епй. Соде5 ыы 0.001'**' 0.01%" 0.05". 

0.1 

КезлАна1 $1. Етгог 0.1711 оп 73 4еэтеез оЁ йеедот 
Мшаре В-запагеа 0.362 
Ааляеа В-задиаге4 0.3008 
Е-5ан$Ис 5.918 оп 7 апа 73 РЕ 
р-уаше 1.814е-05 











ЗВарио-\/ИК погтау 1е5{ 





\ 0.8297 
р-уаше 3.584е-08 














Эшаепите4 Вгеи$В-Разап {е5( 














ВР 9.9174 
ЧЕ 6 
р-уаше 0.1282 











Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: та4е Бу фе аиогз. 
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Таблица 4. Результаты регрессионного анализа 
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ТаЫе 4 Тве гези! $ о{ Пе геоте$$10п апа|у$15 
Результаты регрессионного анализа (Европа) / Результаты регрессионного анализа (США) / 
ТБе гезиз оЁТе гезтезз1оп апа[уз1$ (Еигоре) ТБе гези$ ое геотез$1оп апа[уз1$ (ОЗА) 
Вез1Аца!$ Кез1Аиа|5 
Ми 01 [Мефап _[03 Мах Мт О! Мет |03 Мах 
-0.44459 -0.02973 0.01374 0.06404 0.29093 |-0.94429 0.02493 0.03967 0.07347 0.22516 
Сое сет Езйтайе 54. Епог {-уаше |Рг>1) — |Соевсеш6в Ебитайе |544. Егтог |{+-уаше  |Рг(>) 
Пуегсерй 0.001433 0.025102 0.057 0.954667 | Пмегсере 0.01129 0.02588 0.436 0.663806 
Рге-М&А ЕВИТ/Заез | 0.558118 0.147984 3.771  0:000393 | ре-магд ЕВИТ/бае | 0.42808 0.11758 3.641  0:000487 
$1е11. Со4ез ыы 0.001'**' 0.01% 0.05"! $1оп!. Со4ез на 0.001'**' 0.01% 0.05'/ 
0.1'' 0.1'' 
Кезана1 54а. Еггог 0.1317 оп 56 4езтеез оЁ Неедот Кез1Ана! $14. Еггог 0.1798 оп 78 дезтеез оЁ Йеедот 
Мшаре В-запагеа 0.2026 Мшаре В-запагеа 0.1453 
Аалзе4 К-запагеа 0.1883 Ааазе4 В-запагеа 0.1343 
Е-айзир 14.22 оп | апа 56 РЕ Е-5айзис 13.26 оп 1 апа 78 ОЕ 
р-уаше 0.0003932 р-уаюе 0.0004868 
ЭЗВарио-\/ИК погтаиу {е5{ ЭЗВарио-\/ИК погпа[иу 1е51 
М 0.8603 \ 0.7431 
р-уаше 8.446е-06 р-уаюе 1.604е-10 
Эшаепите4 Вгеи$В-Разап {е5( Эшаепи7те4 ВгеизЬ-Разап {е5{ 
ВР 2.0441 ВР 3.1915 
ЧЕ 1 ЧЕ 1 
р-уаае 0.1528 р-уаше 0.07402 











Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: та4е Бу Фе аи огз. 
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Описание регрессионной модели 


Первая модель, проверяющая зависимость исследуемого показате- 
ля от самого факта осуществления сделки, имеет следующий вид: 


КО мал = Во + В, - КОЗьмал +Е; 


п 


КОЗ», мал =Вь + В, - КОЗ, мал +5. 


В данном случае мы предполагаем, что коэффициент Ду покажет, 
насколько возможные эффекты от осуществления М&А коррелируют 
с анализируемой переменной. 

Во второй модели в качестве описывающих изменение среднего за 
2 года после сделки КОЗ были включены следующие факторы. 

1. Соотношение КОБ за год до сделки. 

2. Соотношение Едииу Уаае/Ещегризе Уаше. 

3. Способ финансирования (дитту) МОР: {= 01 — смешанный метод 
оплаты(как «сазН» так и «5®юсК»); «1» — да, «0» — нет; 1 = 02 — только 
«сазВ»: «1» — да, «0» — нет; [= 03 — только «зюсК»: «1» — да, «0» — нет. 

4. Кризис (Фатту): 1 — если сделка была совершена в 2017 или 
2018 гг., 0 — если сделка была совершена в 2016 г.; 

5. Микроиндустрия (4атту): 1 — если компании осуществляют де- 
ятельность в одной микроиндустрии; 0 — в разных. 

Таким образом, вторая модель принимает следующий вид: 


ЕпЕ. У. 
ВО5Р5" МА — В. ВОРА + В, Аа + у : МОР, +у, - СВ1$1$ + 


+у, - МРО5ТВУ. 
Интерпретация результатов моделей и тестов 


Результаты регрессионного анализа по странам приведены в та- 
блицах 2—4. Тесты Шапиро-Уилка и Бройша-Пэгана успешно пройде- 
ны. Все регрессии статистически значимы. 

Первая модель (таблица 4) показывает, что в обоих регионах пиег- 
сер! незначим, следовательно, не наблюдается какого-либо влияния 
слияний и поглощений на исследуемую переменную. Гипотеза Н; от- 
вергается на первой стадии. 

Данные по второй модели показывают нам, что как для стран Ев- 
ропы, так и для США наблюдается четкая корреляция исследуемого 
показателя и его значения до осуществления сделки (что подтверди- 
лось и в первой модели). 

Помимо этого, показатель ЕУЕО оказался значимым на уровне 
значимости 0.1, и в каждом случае он имеет положительную связь 
с КО5 после сделки. Результаты регрессий по методам финансирова- 
ния и другим дамми переменным (кризис и микроиндустрия) разли- 
чаются в зависимости от региона. Так, для стран Европы статистиче- 
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ски значимым оказался смешанный способ финансирования (значим 
на 0.05) и способ финансирования «з{осК» (значим на 0.01), знаки при 
обоих параметрах отрицательные. Объективность модели касательно 
способа «5юсК» спорна, так как по странам Европы было насчитано 
всего 5 сделок, профинансированных таким способом. Оставшиеся 
переменные в регрессии, построенной для стран Европы, оказались 
статистически незначимыми. 

В США все способы оплаты значимы на 5%-ном уровне значи- 
мости и все имеют отрицательные знаки перед коэффициентами. 
Объективность модели касательно способа «зфосК» и в данном случае 
вызывает сомнение, так как проанализировано было всего 3 наблюде- 
ния. При этом дамми переменная по микроиндустрии статистически 
незначима, в то время как модель обнаружила незначительное от- 
рицательное влияние кризиса на показатель КОЗ после совершения 
сделки. Таким образом, гипотеза Н, подтверждается. 

Следует добавить, что уровни значимости способа финансирования 
«сазН» и микроиндустрии в странах Европы близки к 0.1. Можно пред- 
положить, что при увеличении выборки они могут стать значимыми. 

Результаты двух тестов на {-критерий Стьюдента приведены в таб- 
лицах 5-67. Данные, приведенные в таблицах, позволяют непосред- 
ственно сравнить средние значения изменений показателей до и по- 
сле осуществления слияния или поглощения. 

Оба теста определили ухудшения разности конечных и изначаль- 
ных показателей как для Европы, так и для США. 

Таким образом, результаты наших моделей и тестов показывают, 
что большинство исследованных корпораций как в США, так ив Ев- 
ропе были прибыльными и остались таковыми после слияний и по- 
глощений. Однако несмотря на то что наблюдаются положительные 
значения исследуемых переменных, тесты на анализ средних показа- 
телей по выборке показывают значительное ухудшение КОЗ в обоих 
регионах. При этом в США изменение соотношения ЕВТТ/Тойа1 Кеуе- 
пие в среднем составило —6,8 %, а в странах Европы —5,3 %. 

Регрессионный анализ не выявил значимой взаимосвязи слияний 
и поглощений и показателей эффективности компаний, а различие 
значений по регионам может быть интерпретировано фактом более 
раннего вступления США в кризис. 

Уровень значимости и знак при коэффициенте ЕУЕО говорят 
о том, что (сеетз райбу$) рост показателей «привлекательности» 
компаний-целей приводит к увеличению КОЗ. 

Такой результат скорее позволяет делать вывод о прямой зависи- 
мости рыночной капитализации компании-цели и ро${-М&А КО$, 
чем об обратной зависимости стоимости компании и эффективности 
итоговой фирмы. 





7 Перед проверкой на {-критерий обе выборки успешно прошли тест Шапи- 
ро-Уилка как необходимое условие для осуществления анализа посредством теста 
Стьюдента. 
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Таблица 5. Информация по выборке и результаты Опе Затр/е {-{е$ё (Европа) 


ТаЫе 5. Тве и!огтайоп оп Фе затр/е ап@ Пе гези $ 
о# Опе Затр!е {-{е5ё (Емгоре) 




















Социту Рге-М& А КОЗ Ау. Ро${-М&А ВОЗ 
ЕО 58 Ма -0.20089 |Мт -0.41865 
01 0.04563 |101 0.02691 








Ме ап 0.11198 |Мефап 0.06973 
Меап 0.12297 |Меап 0.07006 
03 0.16548  |03 0.14562 
Мах 0.54195 | Мах 0.55357 












































Зититагу (Ау. Ро${-М& А КОЗ - Рге-М&А ВОЗ Юг ЕП) 




















М -0.61770 
О1 -0.07374 
Меап -0.02828 
Меап -0.05290 
03 0.02073 
Мах 0.31140 











ЭВарио-У\/ИК погпау {е51 









































\ 0.8303 
р-уаше 1.169е-06 
Опе Затр/е 1-е 
1 -2.8671 
ЧЕ 57 
р-уаше 0.005796 
аегпайуе {гае теап 1$ по 
Бурое$1$ сапа! о 1 
95 регсеп{ сопй4епсе ииегуа1 

-0.08985263 -0.01595395 

затаре езйта{ез 
теап оЁх -0.05290329 





Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: та4е Бу Ше аиогз. 
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Таблица 6. Информация по выборке и результаты 


Опе Затр/е $-{е5{ (США) 


ТаЫе 6. Тве и!огтайоп оп Фе затр/е ап@ Пе гези 5 


о? Опе Затр/е 1-4е$1 (ОЗА) 

















Социйу Рге-М&А КО5 Ау. Ро*-М&А КОБ 
0$ 80 шт -0.5430 |шш -0.68532 
0.0547 О1 0.03479 
Меап 0.1227 Ме41ап  |0.09150 
Меап 0.1387 Меап 0.07066 
0.2186 03 0.15983 
Мах 0.6505 Мах 0.36970 
































Зититагу (Ау. Ро${-М& А КОЗ - Рге-М&А КОЗ Юг 05) 
























































М -1.26400 
О1 -0.09665 
Ме41ап -0.01430 
Меап -0.06803 
03 0.01909 
Мах 0.21830 

ЭЗВарио-\/ИК погтаИу {е5{ 
\ 0.6815 
р-уаме 6.963е-12 

Опе ЗатрИе 1-е 

1 -2.9839 
ЧЕ 79 
р-уаюе 0.003785 
аПегпайуе {гие теап 15$ по 
Буро®е$15 еадча1 ®ю 1 








95 регсеп{ сопйаепсе и\егуа1 | 





-0.11340641 


-0.02264978 





заре езйта{ез 








теап оЁх 








-0.0680281 





Источник: составлено авторами. 
Зоигсе: тае Бу фе аи ог. 
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В то же время без дополнительных вычислений нельзя прийти 
к заключению о зависимости дамми способа финансирования сделки 
и финансовых показателей компаний, так как модель позволяет толь- 
ко сравнить данные методы между собой. 

В целом при финансировании сделки денежными средствами про- 
дуктивность компаний после слияний и поглощений была выше, чем 
при прочих методах. 

Такой вывод совпадает с мнением авторов упомянутой выше рабо- 
ты [2]. Можно предположить, что большая привлекательность метода 
«саз» может быть вызвана тем фактом, что он часто используется 
преуспевающими компаниями, и без того способными генерировать 
обильные денежные потоки. 

Важно отметить, что на проведенный анализ было наложено до- 
статочно большое количество ограничений, которое позволяет делать 
обобщения лишь по определенному типу сделок. 

Таким образом, результаты анализа могут варьироваться в зависи- 
мости от использованных моделей для анализа, характеристик сде- 
лок, а также временного промежутка, объема выборки и прочих фак- 
торов. 


Заключение 


В данной статье были проанализированы 138 сделок слияний и по- 
глощений, совершенных в период с 2014 по 2018 годы в США и стра- 
нах Европы. 

Результаты построенных моделей и тестов показали, что в обоих 
регионах большинство прибыльных до сделок М&А компаний оста- 
лись такими и после их совершения, но вместе с тем продемонстриро- 
вали значительное ухудшение показателей КО$ после осуществления 
слияний и поглощений. Помимо этого, первая построенная модель по- 
казала, что слияния и поглощения не оказывают значимого влияния на 
прибыльность компаний после их осуществления. 

В дополнение к этому выводу следует добавить, что наблюдается 
значимое, но незначительное влияние финансового кризиса на при- 
быльность сделок, совершенных в США, которое может объяснять 
сравнительно большее снижение эффективности в данном регионе, 
чем в странах Европы. 

Что касается способов финансирования слияний и поглощений, то 
компании, использующие способ «сазН», имеют более высокие пока- 
затели доходности после совершения сделок М&А. 

Подводя итог вышеизложенному, выразим свое согласие с позици- 
ей авторов работы [3] в том, что менеджеры должны уделять больше 
внимания изучению и реализации процессов возможной интеграции 
различных компаний, корпораций и иных субъектов экономической 
деятельности в целях достижения возможного синергетического эф- 
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фекта, улучшения экономической эффективности деятельности ком- 
паний, а также увеличения благосостояния акционеров. 
Проведенный анализ позволяет оценить эффективность сделок по 
слиянию или поглощению компаний в краткосрочном периоде, тогда 
как вопрос эффективности такого рода сделок в долгосрочном пери- 
оде остается за рамками проведенного исследования. Показателен 
пример высокотехнологичных наукоемких компаний, которые могут 
демонстрировать высокие показатели эффективности в долгосрочной 
перспективе. Внедрение новых технологий не всегда достигается пу- 
тем поглощения малого инновационного предприятия, владеющего 
ноу-хау или иным видом интеллектуальной собственности, которое 
позволяет в относительно короткие сроки начать получать финансо- 
вую отдачу. В перспективе дальнейшего исследования авторами бу- 
дет проведен анализ эффективности сделок слияния и поглощения 
среди высокотехнологичных компаний в долгосрочном периоде. 
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